C

[ 4 ]
Turkish Studies - Economics, Finance, Politics w

INTERNATIONAL
BALKAN
UNIVERSITY

www.turkishstudies.net/economy eISSN: 2667-5625 Sponsored by IBU

Research Article / Arastirma Makalesi

Kripto Paralarin Altin ve Dévizle iliskisi: Bitcoin Ornegi

The Relationship of Crypto Coins with Gold and Foreign Exchange: The Case of
Bitcoin

Cebrail Telek” - Ahmet Sit"™

Abstract: Cryptocurrency can be defined as a digital asset and a virtual element designed to be an alternative
exchange tool for cash in terms of how it works, securing transactions using encryption (cryptography).
Looking across the world, there are Bitcoin, Ethereum, Bitcoin Cash, Ripple, Litecoin, Cardano, Nem, Iota,
Stellar, Dash and many more cryptocurrencies. The most famous of the cryptocurrencies today is Bitcoin,
which is the most preferred in terms of transaction volume and constitutes approximately 50% of the
cryptocurrency volume. Bitcoin, created by a person or community named Satoshi Nakatomo in 2008 and the
first transfer in 2009, is a digitally created cryptocurrency. The aim of this study is to investigate the
relationship between Bitcoin, a cryptocurrency, and gold ounce prices and dollar index. In the study, 2012-
2019 was determined as the term and the monthly data were examined. ARDL Boundary test approach was
used as a method to determine the cointegration relationship between the examined variables. As a result of
the study, a long-term co-integrated relationship between Bitcoin's gold and foreign exchange price was
determined. With this result, a 1% increase in the gold ounce price will increase Bitcoin prices by about 15%
in the long run; The 1-unit increase in the USD index indicates that it will increase Bitcoin prices by about
0.28%. However, it was concluded that there was no co-integrated relationship between the variables in the
short term.

Structured Abstract: With the development of technology, international markets have also developed. With
the development of international markets, alternatives to investment instruments have developed. Investors
aim to maximize return by taking into account the risk of financial instruments when making investment
analysis. One of the alternatives for investors aiming at maximizing returns is the recently popular crypto
currency. With the popularity of crypto coins, the number of crypto coins has increased throughout the world.
In this study, Bitcoin, which is the most preferred crypto currency in the world, was used. Other variables are
the dollar index and gold ounce prices. In this study, the effect of dollar index and gold ounce prices on
Bitcoin was investigated. Autocorrelation and changing variance problems should not be used among the
variables for a healthy analysis and variables should show normal distribution. For this purpose, ARCH and
Brusch-Godfrey LM test were used to test whether the variables were autocorrelated or changing variance
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problems. Jarque-Bera test was used to determine whether the variables show normal distribution or not, and
Ramsey Reset Test was used to determine model error.

Augmented Dickey Fuller (ADF) and Philips Perron (PP) unit root tests were used to investigate the
stability of the variables and to determine whether they carry a unit root or not. ARDL Boundary Test was
used to test the long-term cointegration relationship between variables. The ARDL method is a predictive
model of a boundary test, which was unearthed in Pesaran and Shin in 1999. The ARDL method can be used
if some of the variables are stationary in I (0) and some are stationary in I (1). In addition, while other
cointegration tests are performed according to the size of the sample, ARDL can also be applied to small size
samples. While other cointegration models allow more long-term evaluation among more variables, ARDL
allows both short- and long-term coefficients to be evaluated (Harris ve Sollis, 2003; Pesaran ve Shin, 1999).
ARDL Boundary Test results, Toda Yamamoto Causality Test are used to find out the direction of the
relationship between the variables. The method does not require any pre-test, the variables are not a
sensitivity to the stability of the model is a wide application possibility. This situation will lead to more
knowledge of the variables and efficient results (Cil Yavuz, 2006: 169). According to the ADF unit root test
results, the series were not stable at the level. PP unit root test results are also close to ADF unit root test
results. In other words, the variables are not stationary at the level but are stable in I (1).

Brusch-Godfrey LM Test results show that there is no autocorrelation problem in the model, there is
no variance problem in the ARCH Test model, Jarque-Bera Normality Test shows that the error terms of the
model have normal distribution and finally Ramsey Reset Test does not have the error of setting up the
model.

CUSUM and CUSUMSQ tests were performed in order to determine whether there is periodic
structural break between the variables or not. The CUSUM and CUSUMSQ graphs show that there is no
structural breakage of the variables used in the analysis, and that the long-term coefficients calculated
according to the ARDL Boundary Test are stable. As a result of ARDL cointegration analysis, statistical
value greater than the upper limit of critical values rejected HO hypothesis that there is no cointegration
between variables and between the series found that there is a cointegration relationship. According to this
determination, it can be stated that there is a long term relationship between Bitcoin, Gold and Dollar
variables. As a result of the analyzes conducted in the study, it was found that there was a long-term
cointegrated relationship between Bitcoin, Gold and Dollar variables as a result of ARDL Boundary Test. In
this respect, investors who will invest in Bitcoin should follow the gold and foreign exchange prices. In order
for investors to follow gold and foreign exchange prices, developments in international markets, political
relations between countries, diplomatic relations... and so on. like to follow very well.

Keywords: Social Sciences, Bitcoin, Gold, Exchange, ARDL Bound Testing

Oz: Kripto para, sifreleme kullanarak (kriptografi) yapilan islemleri giivence altina alan, calisma sekli
bakimindan nakit paralara alternatif bir degisim araci olarak tasarlanmis, bir dijital varlik ve bir sanal unsur
olarak tanimlanabilir. Diinya geneline bakildiginda Bitcoin, Ethereum, Bitcoin Cash, Ripple, Litecoin,
Cardano, Nem, lota, Stellar, Dash ve daha birgok kripto para mevcuttur. Giiniimiizde kripto paralar arasinda
en iinlil olani ise islem hacmi agisindan diinyada en fazla tercih edilen ve kripto para hacminin yaklagik
%350’ini olusturan Bitcoin’dir. 2008 yilinda Satoshi Nakatomo adinda bir kisi veya toplulugun ortaya
¢ikardig1 ve 2009 yilinda ilk transferi ger¢eklesen Bitcoin, dijital ortamda olusturulan bir kripto paradir. Bu
¢alismanin amac1 bir kripto para birimi olan Bitcoin ile altin ons fiyatlar1 ve dolar endeksi arasindaki iliskinin
arastirllmasidir. Calismada donem olarak 2012-2019 arast yillar belirlenmis olup aylik verilerle inceleme
yapilnustir. incelenen degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini tespit etmek i¢in yontem olarak ARDL
Sinir testi yaklasimi kullanilmigtir. Caligma sonucunda Bitcoin’in altin ve doviz fiyati arasinda uzun dénemli
esbiitlinlesik bir iligki tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug ile uzun dénemde altin ons fiyatindaki %1°lik bir
artisin Bitcoin fiyatlarim yaklasik %15 artiracagini; USD endeksindeki 1 birimlik artisin ise Bitcoin
fiyatlarin1 yaklagik %0.28 birim artiracagini ifade etmektedir. Ancak kisa donemde degiskenler arasinda
esbiitlinlesik bir iligskinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Bilimler, Bitcoin, Altin, D6viz, ARDL Sinir Testi
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Giris
Kazang ya da getiri maksimizasyonu hedefleyen yatirimei, bu amag¢ dogrultusunda
risk/getiri arasinda optimal bir denge kurmak zorundadir. Kazang maksimizasyonu hedefi, tasarruf

sahibini farkli alternatiflere siiriiklemektedir. Yatirimceilar risk ve getiri arasindaki dogru orantilt
iligkide yatirim tercihleri agisindan kararsiz kalmaktadir.

Diinyada finansal piyasalar ¢cok farkli borsa ve yatirim araglarimi sunacak kadar genistir.
Diger taraftan kisinin oturdugu yerden akilli telefonu ile baska iilkelerde islem goéren pay senetleri
ya da farkli yatinim araglarina yatinm yapabilmesine imkan saglayacak kadar kiiciiktiir. Buna
yaygin teknoloji ve sosyal medya kullanimi da dahil olunca yatirimeilarin tasarruf tercihlerinde
degisiklikler goriilmektedir. Daha dnceden yaygin olarak bilinen pay senetleri, tahviller, finansman
bonolar1 gibi finansal yatinnm araglarinin yani sira son yillarda kira sertifikalari, varliga dayali
menkul kiymetler, siikuk gibi bir¢cok yeni finansal ara¢ eklenmistir. Bu amagcla tiiretilen araglardan
birisi de finansal bir yatinm araci olmayan ancak yatirimcilar tarafindan son zamanlarda ¢ok
siklikla tercih edilen kripto paralardir.

Diinya genelinde Bitcoin, Ethereum, Bitcoin Cash, Ripple, Litecoin, Cardano, Nem, lota,
Stellar, Dash ve daha bircok kripto para mevcuttur. Bunlardan diinyada en yaygin kullanilan 10
kripto paraya ait islem hacmi Grafik 1’ de verilmektedir. Kripto paralar yiiksek artis trendi ve
alim/satim kolayligindan dolayr son yillarda yaygin kullanilmaktadir. Bundan dolay1 diinyada
kripto paralarin hacminin artmasinin (Grafik 2’de Bitcoin’de goriildiigli gibi) yani sira kripto para
tiirli de artmustir.

Grafik 1: Diinya Genelinde Yaygin Kullanilan Kripto Paralarin Islem Hacmi
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Kaynak: Para Durumu, (2019)

Grafik 1’de goriildiigii tizere diinyada kullanilan kripto paralardan en yaygin islem hacmine
sahip olan Bitcoin’dir. Bitcoin en yaygin kullanilan kripto para hacmi tutarinin %43’ iinii
olusturmaktadir. Bitcoin islem hacminin bu kadar yiiksek olmasindan dolay1 ¢alismada kripto para
olarak Bitcoin ele alinmistir.

Bitcoin sistemsel olarak acik kaynak kodlu yazilimlardan olusmaktadir (Cetinkaya, 2018:
16). Bitcoin’in tedaviilde ilk alig/satislar1 dijital sistem {izerinden yapilirken son yillarda fiziksel
alig/satiglar1 da mevcuttur. Grafik 2’de Bitcoin’in ¢alisma kapsamina giren 2012:1M — 2019:5M
donemine aylik fiyat degisimler yer almaktadir:
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Grafik 2: Bitcoin Fiyatindaki Degisim
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Grafik 2 incelendiginde 2012 Ocak ayinda 1000 Bitcoin alan bir yatirime1 bunun ig¢in 4900
dolar 6derken bu aldig1 tutar1 2019 Mayis ayinda 8.062.800 dolara satmaktadir. Yani bu siireg
zarfinda yaklasik %1640 oraninda bir artig yasanmustir.

Bu artista islem maliyetlerinin daha diisiik olmasi, kiiresel bir yatirim araci olup konvertibl
bir yapiya sahip olmasi, tedaviilde islem hacminin genislemesi, gilivenilir bir yatirnm araci olarak
gorililmesi, dolandiriciliga karsi koruma, makul komisyon oranlari, dijital alig/satiginin yani sira
fiziksel olarak alig/satis imkanina da sahip olmas1 gibi faktorler popiiler olmasinda etkili olmustur.
Bitcoin’in en kii¢iik birimine de Satoshi denilmektedir. 100 Milyon Satoshi 1 Bitcoin’e (BTC)
esittir. BTC istenildigi takdirde Tiirk Lirasi, Amerikan Dolar1, Euro, Sterlin ve diger para birimleri
ile degistirilebilir, alinip satilabilir (Cetinkaya, 2018: 16).

Calismada Dolar endeksi ve altin ons fiyatlarinin Bitcoin {izerindeki etkisi arastirilmigtir.
Caligmanin verileri aylik olup 2012:1M-2019:12M olup 96 donemlik inceleme yapilmigtir. Veriler
TR Investing resmi web adresinden alinmistir. Calismada yontem olarak ARDL Sinir testi
uygulanmstir.

Literatiir Taramasi

Kripto paralarla ilgili literatiir incelendiginde ¢aligmalarin bircogunda bu para birimlerinin
tanimlanmasi, nasil ortaya ¢iktigi, gelisimi ve isleyis yapisi temel alinmigken; bazi caligmalarda ise
kripto para piyasalarindaki finansal balonlarin belirlenmesi veya kripto para birimlerinin
muhasebelestirilmesi arastirma konusu olmustur. Bunun yami sira kripto paralar ve ozellikle
olduk¢a popiiler olan Bitcoin fiyatlarmin diger makroekonomik degiskenlerle iliskisi ampirik
olarak da incelenmistir.

Son donemlerde kullanimindaki artis ve insanlarin Bitcoin’i bir yatiim araci olarak
gbrmesi sonucu sanal para sisteminin ¢alisma esaslar1 ve doviz piyasalarina etkilerini arastirmayi
amaglayan Atik vd. (2015), 2009-2015 aras1 donemi Bitcoin giinliikk kur fiyatlar1 ve belirlenmig
capraz kurlar (Euro, Ingiliz Sterlin, Japon Yeni, Kanada Dolari, Avustralya Dolar1 ve Isvigre
Franki) arasindaki egbiitiinlesme iliskisini Johansen ve nedenselligi ise Granger nedensellik testi ile
analiz etmislerdir. Test sonuglarinda sadece Bitcoin ile Japon Yen’inin birbirini gecikmeli olarak
etkiledigi ve Yen’den Bitcoin’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisine rastlamislardir. Benzer bir
diger calisma da ise Igellioglu ve Oztiirk (2018), Bitcoin ile Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan
doviz kurlann arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. 2013-2017 donemleri arasinda Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri yaptiklar ¢aligmalarinda degiskenler arasinda uzun
veya kisa donemli bir iligki bulamamiglardir.

Giileg vd. (2018), caligmalarinda baslica kripto para birimleri ve isleyis siirecleri
incelemelerinin yani sira Bitcoin’in doviz, hisse senedi emtia piyasalarn ve faiz ile olan iliskisini
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2012-2018 donemini Johansen Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile aragtirmislardir.
Elde ettikleri bulgularda Bitcoin fiyatlariin artan bir trende ve yiiksek volatiliteye sahip oldugu,
faiz oram1 degiskeni ve Bitcoin fiyatlar1 arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Kripto paralar arasindaki iligkiyi inceleyen calismada Karaaga¢ ve Altinirmak (2018),
piyasada en yliksek degere sahip 10 kripto parayr (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash,
Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar ve IOTA) Johansen Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleri yontemleriyle aragtirmiglardir. Calismanin sonucunda, Cardano’dan NEO’ya Bitcoin’den
Bitcoin Cash’e, Litecoin’den Bitcoin Cash’e, NEM’den Bitcoin Cash’e, Ripple’den Bitcoin’e,
NEM’den Stellar’a tek yonlii nedensellik iligkisi bulunurken, NEO ve Ethereum, NEO ve Litecoin
de ise cift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonugla incelenen degiskenlerin
fiyat hareketlerinin kisa donemde birbirini etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir.

Dulupgu vd. (2017), Bitcoin’in bilinirliginin degeri tizerindeki etkisini VAR modeline
dayali Varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik testleri ile test etmiglerdir. Bitcoin’in fiyati ile
popiilerligi arasinda ¢ok giiclii bir iliski oldugu ve bu iligkinin yoniiniin de popiilariteden Bitcoin’in
fiyatina dogru oldugu sonucuna ulagmslardir.

Tetik ve Oner (2020) galigmalarinda yatirrmeilar igin yeni bir finansal enstriiman olarak
nitelendirilen kripto paralarin genel yapisinin incelemislerdir. Kriptp paralarin yapisal ve gelisimi
teorik olarak anlatilmigtir. Calisma sonucunda yatirimecilarin kripto paralara ait bazi ¢ekimser
tutumlan ve kripto paralar ait yasal prosediirlerdeki bazi bosluk ve belirsizliklerin islem hacmini
arttirabilecegini ifade etmislerdir.

Emtia Endeksi (BEE), Petrol (Crude Oil) ve ABD 10 Yillik bono faizinin Bitcoin ile uzun
donemli bir iliskisinin olup olmadigin1 Oztiirk vd. (2018), Johansen Esbiitiinlesme ydntemini
kullanarak test etmiglerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore Bitcoin’in altin disinda
geleneksel yatirim araci olarak adlandirilan diger yatirnm araglari ile uzun vadeli bir iligkisinin
olmadigin ortaya koymuslardir.

Li ve Wang (2017), teknoloji ve aym1 zamanda ekonomik faktorleri de dikkate alarak
Bitcoin’in dolar karsisindaki degerinin belirlenmesine yonelik yaptiklar1 ¢alismalarinda ARDL
Sinir Testi yaklagimini kullanmiglardir. MTGox (En biiyiik Bitcoin borsalarindan biri) kapatilmasi
oncesi ve sonrasi donem olarak iki ayr1 donemde incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore
Bitcoin’in degeri kisa ve uzun donemde ekonomik temellere ve piyasa kosullarindaki degisimlere
gore ayarlanmaktayken teknolojik faktorlere gore ise daha az duyarhdir.

Algoritmik tabanli bir para birimi olan Bitcoin’i istatistiksel olarak incelemeyi amaglayan
Bhattacharjee (2016), caligmasinda Dolar, Euro, Ruble ve Bitcoin arasindaki iliskiyi GARCH
yontemiyle analiz etmistir. Calismadan elde edilen bulgular Bitcoin’in degerinin diger para
birimleriyle iligkisinin olmadigimi, oynakliginin daha yiiksek oldugunu ve modern diinyada
insanlarm ticaret yapma seklini degistirebilecegini ortaya koymaktadir.

Carrick (2016), calismasinda Bitcoin’in gelismekte olan piyasa para birimlerine gore
degerini ve volatilitesini, Bitcoin’in gelismekte olan piyasa para birimlerini nasil
tamamlayabilecegini arastirmigtir. Sonuglar, Bitcoin’in gelismekte olan piyasa para birimlerinin
tamamlayicisi olarak ¢alismaya uygun oldugunu gostermektedir.

Szetela vd. (2016), caligmalarinda Bitcoin ile 6dnde gelen para birimleri olan Dolar, Euro,
Ingiliz Poundu, Cin Yuani ve Polonya Zlotisi arasindaki iliskiyi belirlemeye galismislardir. Kosullu
ortalama ile varyansi analiz etmek ve modellemek icin ARMA ve GARCH modellerini
kullanmiglardir. GARCH modellerinden elde edilen sonuglarda Bitcoin ile Dolar, Euro ve Yuan
arasindaki kosullu varyansin agiklanmasinda bir miktar bagimlilik tespit edilirken, ARMA
analizinde ise Bitcoin ve diger bagimli degiskenler arasinda bir iligki bulunamamustir.
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Dyhrberg (2016), Bitcoin’in finansal varlik yeteneklerini ortaya koymak, Bitcoin, altin ve
dolar arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in GARCH modelini kullanmistir. Analiz sonuglar1 Bitcoin'in
altin ve aynm1 zamanda dolar ile bir¢ok acidan benzer oldugunu ortaya koymaktadir. GARCH
modelinde benzer degiskenlere tepki verdikleri, benzer riskten korunma yeteneklerine sahip
olduklar ve simetrik olarak iyi ve kotii haberlere tepki gosterdikleri i¢in Bitcoin ile altin benzerlik
gostermektedir. Federal fonlara verdigi tepkilerin énemli 6lgiide benzerligi ve bir degisim aract
oldugu fikri Bitcoin’in bir para birimine (Dolar) benzerligini gdstermektedir. Dyhrberg’in bu
caligmasini temel alan bir diger ¢caligma ise Baur vd. (2018) tarafindan yapilmistir. Bitcoin, altin ve
Dolar arasindaki iliskiyi GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modelleri ile analiz etmislerdir.
Ancak, bu makalede sunulan ampirik kanitlar, Dyhrberg’in ¢alismasinin aksine Bitcoin'in altin ve
diger para birimlerinden ¢ok farkli oldugunu gdstermektedir. Analiz sonuglar1 Bitcoin'in benzersiz
risk-getiri Ozelliklerine sahip oldugunu, diger varliklarla karsilagtirildiginda farkli bir oynaklik
stirecini takip ettigini ve diger varliklarla iliskisinin olmadigin1 gostermektedir.

Wei (2018) caligmasinda kripto paralarin likiditesi ve pazardaki etkinligi arasindaki iligkiyi
incelenmigtir. Yontem olarak Hurst katsay1 yontemi ile analiz edilmistir. Caligma sonunda likidite
ile kripto paralarin etkinligi arasinda pozitif yonlii ve giicli bir iliski oldugu, kripto paranin
likiditesinin piyasa verimliligi ve yeni kripto para birimlerinin geri doniis tahmininde énemli bir rol
oynadigi sonucuna varmistir.

Bulgular kismima gegmeden bu g¢alismanin incelenen dénem ve uygulanan yontem
bakimindan alanyazinda yer alan ¢aligmalardan farkli oldugu goriilmektedir.

Uygulama
Calismanin Amaci

Calismanin bu kisminda bagimli degisken olan Bitcoin fiyatlariyla bagimsiz degiskenler
altin ve doviz fiyat1 arasindaki iliski analiz edilmektedir.

Calismanin Verileri

Calismada degisken olarak Bitcoin fiyatlar1 (BTC), altin ons fiyatlar1 (ALTIN) ve dolar
endeksi (USD) kullanilmigtir. Caligmada kullanilan veriler aylik olup 2012-2019 dénemine ait 96
TR Investing resmi sitesinden alinmistir. Calismada incelenen iligki agsagidaki gibidir:

Sekil 1: Calismaya Ait Kurulan Model

Calismanin Yontemi

Zaman serileriyle analiz yapildig1 icin ilk olarak Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Philips Perron (PP) birim kok testleriyle degiskenlerin duraganligi arastirilip birim kok tasiyip
tasimadigma bakilmigtir. Calismada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin tespit
edilebilmesi i¢in ARDL Sinir testi kullanilmistir. ARDL Sinir Testi kapsaminda, degiskenlerin
otokorelasyon ve degisen varyans problemi olup olmadigit ARCH ve Brusch-Godfrey LM testi ile
test edilmistir. Jarque-Bera testi ile degiskenlerin normal dagilim gosterip gostermedigi, Ramsey
Reset Testi ile model kurma hatas1 olup olmadigina bakilmistir.

ARDL yontemi, 1999 yilinda Pesaran ve Shin ortaya ¢ikarilan bir sinir testi yaklagimidir.
Bu yaklasim ayni1 zamanda bir tahminci modeldir. Tahminci modellerde Engle ve Granger (1987)
iki agamali testi, Johansen (1988) testi, Johansen ve Juselius (1990) yontemleri de degiskenler
arasindaki esbiitiinlesik iligki i¢cin kullanilmaktadir. Ancak bu modellerin kullanilabilmesi i¢in
degiskenlerin ayni1 diizeyde duragan olmalart gerekmektedir., ARDL bu kisiti ortadan
kaldirmaktadir. Yani degiskenlerden bazilari I (0)’da duragan bazilarimin I (1)’de duragan olmalar1
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durumunda da ARDL ydntemi kullanilabilmektedir. Ayrica diger esbiitiinlesme testleri 6rneklemin
boyutuna gore yapilirken ARDL kiiciik boyutta drneklemlere de uygulanabilmektedir. Diger
esbiitiinlesme modelleri daha degiskenler arasinda daha ¢ok uzun vadede degerlendirme imkani
verirken, ARDL hem kisa hem de uzun dénem katsayilarin1 degerlendirmeye imkan saglar (Harris
ve Sollis, 2003; Pesaran ve Shin, 1999). ARDL (BTC, ONS, USD) modelinin ampirik gosterimi
asagidaki gibidir:

BTC =a ¢+ a; ONS; + a, USD; + &

paymu ifade etmektedir.

tagimadiklarina yonelik birim kok test sonuglar1 Tablo 1°deki gibidir:

Formiilde BTC Bitcoin fiyatini, ONS altin endeksini, USD dolar endeksini, & ise hata

Calismanin Bulgulan

Calismada oncelikle serilerin duragan olup olmadiklart ya da birim kok tasiyip

Tablo 1: ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuclari

ADF
Degiskenler
Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli

Diizey -1.968012 -1.815812 -1.968012 -1.913658

BTC Degeri [0.3004] [0.6894] [0.3004] [0.6396]
Birinci -8.343316 -8.461265 -8.336041 -8.483254

Farklar [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Diizey -2.245425 -1.650748 -2.230872 -1.480914

ONS Degeri [0.1920] [0.7651] [0.1969] [0.8295]
Birinci -9.610538 -9.896637 -9.623944 -10.67067

Farklar [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Diizey -1.493842 -1.643386 -1.493842 -1.578913

USD Degeri [0.5325] [0.7682] [0.5325] [0.7941]
Birinci -10.48731 -10.48484 -10.46066 -10.45663

Farklar [0.0001] [0.0000] [0.0001] [0.0000]

Not: Koseli parantez icerisindekiler olasilik degerlerini ifade etmektedir. ADF ve PP i¢in Mac Kinnon (1996) kritik
degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilikta sabit terimli model i¢in sirasiyla -3.50, -2.89, -2.58, sabit ve trendli model igin -
4.06, -3.46, -3.15 olarak kullanilmistir.

Tablo 1’de ADF testi sonuglar incelendiginde BTC, ONS ve USD serilerinin diizey
seviyesinde sabitli, sabitli ve trendli, her iki modelde de tiim anlamlilik diizeylerinde MacKinnon
kritik degerlerinin mutlak degerleri test istatistik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik
oldugundan birim kdkiin varligini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir. Yani serilerin diizey
seviyesinde duragan olmadigi anlagilmaktadir. Ancak serilerin birinci farklarinda her iki modelde
de tiim anlamlilik diizeylerinde birim kokiin varligimi kabul eden sifir hipotezi reddedilmektedir.
Bu sonug serilerin birinci farklarda duragan oldugunu [I(1)] ve birim kdk tasimadiklarini ifade
etmektedir.

tasimamakta olduklar1 ve duragan olduklar1 gériillmektedir [I(1)].

ADF birim kok testi sonuglarina paralel sonuglar elde edilen PP birim kok testinde BTC,
ONS ve USD serilerinin diizey seviyesinde sabitli, sabitli ve trendli her iki modelde de %1, %5 ve
%10 anlamhilik diizeylerinde birim kok tasidigi, ancak serilerin birinci farklarinda birim kok
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Tablo 2: ARDL Siir Test Sonuglari

Tahmin Edilen Esitlik Ibtc= f{lons, lusd)
F-istatistigi 5917554
k 2
Optimum Gecikme Uzunlugu [7,8,9]
Anlamhhk Kritik Degerler
Seviyeleri Alt Smir (Io) Ust Smr (Iy)
%1 4.13 5
%2.5 3.55 4.38
%S5 3.1 3.87
%10 2.63 3.35

Not: k bagimsiz degisken sayisini belirtmektedir. Kritik deger sinirlar1 Pesaran vd. (2001) Tablo Cl(iii)’den alinmistir.

Tablo 2’e gore tiim anlamlilik seviyelerinde (%1, %2.5, %5, %10) hesaplanan F-istatistik
degeri 5.917554 kritik degerlerin {ist sinirlarindan (I;) biiylik oldugu icin degiskenler arasinda
esbiitiinlesme yoktur seklinde kurulan Hy hipotezi reddedilmis ve seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin bulunduguna karar verilmistir. Bu tespite gore Bitcoin, Altin ve Dolar degiskenleri
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu ifade edilebilir.

Olusturulan ARDL modelinin dogru model olup olmadigin tespit etmek i¢in tanisal test
sonuclarina bakmak gerekmektedir. Bu amagla tablo 3 olusturulmustur.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Tamisal Testler Istatistikler

R? 0.984371
Diizeltilmis-R? 0.977598
F-istatistigi 145.3449 (0.0000)
Brusch-Godfrey LM Testi 0.003684 (0.9518)
ARCH Testi 0.097735 (0.7553)
Jarque-Bera Normallik Testi 8.146560 (0.0630)
Ramsey Reset Testi 3.775743 (0.0568)

Not: () icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3’e gore Brusch-Godfrey LM Testi sonuglar1 olusturulan modelde otokorelasyon
sorununun olmadigini, ARCH Testi modelde degisen varyans sorununun bulunmadigini, Jarque-
Bera Normallik Testi modelin hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu ve son olarak
Ramsey Reset Testi model kurma hatasinin bulunmadigimmi gostermektedir. ARDL modelinin
kararliligimi arastirmak ve degiskenlere iligskin yapisal kirilmanin olup olmadigini belirlemek i¢in
ise CUSUM ve CUSUMSAQ testleri yapilmistir. Elde edilen sonuglar Grafik 3’te gosterilmektedir.

Grafik 3: CUSUM ve CUSUM Squares Istikrar Testi
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Grafik 3’e bakildiginda kirmiz1 kesikli ¢izgiler kritik sinirlari, mavi gizgiler ise CUSUM ve
CUSUMSAQ istatistiklerini gdstermektedir. %5 anlamhilik diizeyinde CUSUM ve CUSUMSQ
istatistikleri kritik smurlar igerisinde kaldigindan ARDL modelindeki katsayilarin istikrarh
oldugunu ifade eden Hy hipotezi kabul edilmektedir. CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri, analizde
kullanilan degiskenlere iliskin herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigini, ARDL Sinir Testine gore
hesaplanacak olan uzun dénem katsayilarmin istikrarli olacagim ifade etmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunduktan sonra bu degiskenlerin kisa ve
uzun donem katsayilarinin belirlenmesi islemi gerceklestirilmistir. Kisa donem igin elde edilen
sonuglar Tablo 4’te belirtilmektedir.

Tablo 4: ARDL (7,8,9) Modeli Kisa Donem Katsayilari

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistik Olasihk
D(LNONS) 0.899769 0.792474 1.135394 0.2607
D(USD) 0.003396 0.019683 0.172519 0.8636
CointEq (-1) -0.070066 0.014054 -4.985351 0.0000

Tablo 4’e bakildiginda; CointEq(-1) esbiitiinlesme katsayisim gostermektedir. Ayni
zamanda hata diizeltme teriminin katsayisi olarak da ifade edilebilir. Ciinkii bu esbiitiinlesme
katsayisi, serilerin uzun dénemde elde edilen hata terimlerinin 6nceki dénem gecikmesini igeren
degeridir. Ayni zamanda kisa donemdeki dengesizligin ne oranda uzun donem igerisinde
diizeltilebilecegini ifade etmektedir. Elde edilen katsaymin ise negatif olmasi ve istatistiksel olarak
anlamli olmas1 beklenmektedir (Dirican ve Candz, 2017: 387).

Tablo 4’teki sonuglara bakildiginda; CointEq(-1) hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif
(-0.070066) ve olasilik degeri (0.0000) 0.05ten kiigiiktiir. Bu sebeple, katsayinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu soylenebilir. Ayrica, bu durum degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin de
oldugunu kanitlamaktadir. Elde edilen hata diizeltme katsayisi, bir sokun veya olaganiistii bir
durumun gergeklesmesinde, kisa ve uzun donem arasinda olusan dengesizligin, bir sonraki
donemde yaklasik %7 oraninda diizeltilecegini ifade etmektedir.

Ancak bu durumun aksine, ONS ve USD degiskenlerinin kisa donem katsayilar
incelendiginde, istatistiki olarak anlamli olmadiklar1 (olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu
icin) goriilmektedir. Bu sonuglara gore, Bitcoin fiyatiyla calismada yer alan altin ons fiyatlar ve
dolar endeksi arasinda kisa donemde bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Kisa donem katsay1 tahmininden sonra, Bitcoin fiyat1 ile altin ons fiyatlar1 ve dolar endeksi
arasindaki uzun donemli katsay1 tahmine iligskin sonuglar Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: ARDL (7,8,9) Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Bagimsiz Degiskenler | Katsayl Std. Hata t-istatistik Olasihk
LNONS 15.250919 8.104286 1.881834 0.0647
USD 0.280372 0.098802 2.837715 0.0062
C -125.507926 63.976175 -1.961792 0.0544

ARDL (7,8,9) Modeli Uzun Doénem Katsayilarmin gosterildigi Tablo 5’te altin ons ve
Bitcoin degiskenleri arasinda uzun doénemde esbiitiinlesme iligkisinin %10 anlamlilik seviyesinde
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte dolar endeksi ve Bitcoin
degiskenleri arasinda ise uzun donemde esbiitiinlesme iliskisinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerinde istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Bu sonuglara gore uzun dénemde, degiskenlerin katsayilar1 pozitif ve anlamli oldugu i¢in
altin ons fiyat1 %1 yiikseldiginde Bitcoin fiyat1 da yaklasik %15 artarken; usd endeksi ise 1 birim
arttiginda Bitcoin fiyati yaklasik %0.28 birim artmaktadir.

www.turkishstudies.net/economy



922 Cebrail Telek — Ahmet Sit

Tartisma ve Sonug¢

Teknolojik gelismelerle birlikte tasarruf sahiplerinin yatirim alternatifleri de artmaktadir.
Bilgiye ulagsma maliyeti diistiikce, yatirim araglar1 da gesitlenmektedir. Sadece yatirnm da degil,
ticarette de 0deme araglar1 degismektedir. Bilgisayar yazilimlarinin gelistirilmesi, tabletler ve akilli
telefon gibi kullanimi ve tasinmasi kolay elektronik aletlerin gelismesi ile birlikte islemler hem
daha hizli hem daha kolay gerceklesmektedir.

Tasarruf sahipleri tasarruflarini pay senedi, kér zarar ortaklig1 belgesi gibi degisken getirili
menkul kiymetlerde; tahvil, finansman bonosu, banka bonosu gibi sabit getiri menkul kiymetlerde;
vadeli mevduat hesabi, doviz hesabi, kiymetli maden hesab1 gibi banka hesaplarinda
degerlendirebildigi gibi kripto paralara da yatinm yapabilmektedir. Bu nedenle kripto paralarin
diinyada talebinin artmasiyla birlikte farkli isimlerde kripto paralar ortaya ¢ikmistir. Su an
tedaviilde kullanim alan1 ve hacmi en yiiksek olan 10 kripto paradan ilk sirada yer alan Bitcoin’dir.
Bu nedenle ¢alismada altin, doviz fiyatlari ve Bitcoin arasindaki iliski incelenmistir.

Yapilan analizler sonucunda; degiskenlerin otokorelasyon ve degisen varyans problemi
olmadigi, degiskenlerin normal dagilim gosterdigi, degiskenlerin istikrarli oldugu, model kurma
hatasinin olmadig1 belirlenmis ve birim kok testleri sonucunda birinci farklarda duragan oldugu
gorlilmistiir. ARDL Siir testi sonucunda ise Bitcoin, Altin ve Dolar degiskenleri arasinda uzun
dénemli egbiitlinlesik bir iliski oldugu ortaya ¢ikmigtir. Uzun dénemde, degiskenlerin altin ons
fiyatindaki %1°lik artis Bitcoin fiyatlarim yaklagik %15 artirirken; USD endeksindeki 1 birimlik
artig ise Bitcoin fiyatlarini yaklasik %0.28 birim artirmaktadir.

Bu dogrultuda Bitcoin’e yatirim yapacak olan yatirnmeilarin altin ve doviz fiyatlarin ve
dolayistyla uluslararast piyasalan takip etmesi gerekmektedir. Aksi takdirde doviz ve altinda
meydana gelebilecek beklenmedik degisimler Bitcoin fiyatlarini olumsuz etkileyerek yatirimeilarin
kar marjlarimin diigmesine neden olabilir.
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